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INTRODUCCIÓN 

 
 
 
El riesgo que presenta una acción consiste en la probabilidad que se 

produzcan cambios bruscos en el precio y que se refleje en eventos 

desfavorables. Mientras una acción afronte mayor riesgo tendrá mayor 

rentabilidad si gana; así mismo si pierde, las perdidas serán aún mayores. 

Antes de presentarse la crisis financiera actual, las acciones escogidas 

mostraban altas ganancias en los diferentes sectores y ante la crisis han 

mostrado gran solidez; como es el caso de Santander, que ha registrado 

ganancias en algunos días de cierre dentro de la crisis mundial. 

 

En este trabajo se muestra como las acciones cambian su tendencia en el 

precio debido a especulaciones del mercado;  por medio de los conos de 

volatilidad analizar posibles oportunidades de inversión ya que ayudan a 

predecir variaciones futuras en los precios de las acciones, también se podrá 

aproximar a la afirmación que el comportamiento de una acción en el pasado 

no marca obligatoriamente su comportamiento en el futuro;  y allí los conos 

juegan un papel orientativo mas no decisivo.  

 

Para un inversionista, es primordial conocer el comportamiento de las acciones, 

así las que tengan mayor volatilidad se consideran como mas riesgosas; 

durante la investigación, además de observar las volatilidades, se calculará el 

precio de las opciones sobre cada acción y posterior a esto se construirán 

conos de volatilidad, los cuales sirven de soporte para tomar estrategias de 

especulación.  
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OBJETIVOS 

 

 

OBJETIVO GENERAL: 

 

− Analizar y evaluar oportunidades de inversión en el mercado 

Europeo, usando los conos de volatilidad como herramienta para 

especular con opciones en los dos periodos. 

 

OBJETIVOS ESPECÍFICOS: 

− Analizar de modo estadístico las acciones de las cuatro empresas más 

importantes en Europa, antes y después de la crisis. 

− Evaluar el precio de las opciones para las acciones en los dos periodos.  

− Construir conos de volatilidad para cada acción, para usarlos como 

estrategia a la hora de evaluar oportunidades de inversión. 
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MARCO TEORICO 

 

1. OPCIONES 

 

 

1.1 ORIGENES 

 

Una opción sobre acción es un contrato que da  a su beneficiario el derecho 

pero no la obligación de comprar o vender una cierta acción a un precio 

pactado en una fecha establecida.  

 

La historia de la aparición de las opciones data desde la época de los romanos 

y griegos, quienes negociaban con contratos de opciones sobre las mercancías 

que transportaban en sus barcos. El filosofo Thales de Mileto, invirtió en 

opciones sobre aceitunas; compró la cosecha antes de ser recogida, 

basándose en una suposición del precio, que le resultó acertada lo que hoy se 

conoce en los mercados como especulación. 

 
 

En el siglo XVII, aparece en Holanda, el primer mercado de negociación de 

opciones y en 1668, José de la Vega analiza las operaciones del mercado 

forward y de opciones que se llevaban a cabo en la Bolsa de Ámsterdam con 

las acciones de la compañía de las Indias Orientales (Compañía de inversores 

que tenia los privilegios de negociaciones en India del a mano de la Reina 

Isabel I). En ese mismo mercado se venían negociando opciones sobre bulbos 

de tulipanes.1 

                                                 

1 PROSPER,  Lamothe.  Opciones financieras y productos estructurados. Segunda 

Edición. 2003. Editorial McGraw-Hill. Capitulo 1 Pagina 1-2. 
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En Inglaterra desde el siglo XVIII,  se comienzan a negociar opciones sobre las 

acciones más importantes de las compañías de la época; durante en siglo XIX 

y XX en otras bolsas europeas se lleva a cabo el progreso de las compras y 

ventas de opciones. 

 

En España y Francia, se lleva a cabo una modernización de los mercados lo 

que lleva a un desarrollo de las negociaciones con opciones en esos países. 

En los mercados americanos se negocian opciones sobre acciones desde hace 

cerca de doscientos años.  

 

 

1.1.1 Aparición de los mercados organizados 
 
 
El 26 de abril de 1973, empieza a operar el CBOE (Chicago Board Options 

Exchange), que se convierte en el primer mercado organizado en el mundo, en 

el cual se negociaban inicialmente lotes de 100 acciones de las 16 compañías 

más importantes; a un año de haber comenzado su operación, se registraron 

operaciones de 20.000 contratos diarios, lo que a 2002 ascendió a 25.720 

contratos solamente de Microsoft. Hoy día se han creado mercados de 

opciones en las principales ciudades del mundo donde se negocian activos 

financieros y no financieros. 

 

Las opciones sobre acciones se pueden negociar en dos mercados: Los 

mercados organizados y en los mercados OTC  (Over the Counter). 

 

En los  mercados organizados, existe un comprador y un vendedor, y a su vez 

una cámara de compensación que se encarga de asumir el riesgo de 

contrapartida, los contratos se encuentran estandarizados en su vencimiento, 

volumen, precio de ejercicio y tipo de opción. Al negociar los contratos, se 

realiza en un mercado centralizado; los intermediarios son los encargados de 

representar a los inversionistas en cada actividad que se realice. Para fijar los 

precios, se lleva a cabo una subasta a diferencia de los mercados OTC, en los 

que el comprador y el vendedor negocian el precio. 



 

7 

 

Los mercados organizados presentan en todo momento el precio futuro, es 

conocido y público; debido a que presenta gran liquidez es fácil liquidar 

posiciones; una empresa que participe en este mercado tiene un elevado nivel 

de apalancamiento.2 

La información de los futuros y opciones se puede conocer ya que son 

presentadas en los principales diarios y periódicos financieros. 

 

1.1.1.1 Mercados Latinoamericanos. 

 

América Latina no ha sido ajena al desarrollo de los mercados derivados, 

desde los años 90, con el avance de los mercados ya creados y los nuevos, los 

derivados comenzaron tener una posición importante en el sistema financiero 

latinoamericano; Argentina, Brasil y en menor proporción México son los países 

donde se encuentran los mercados mas importantes del continente. 

 

Argentina 

 

− MAT (Mercado a Término de Buenos Aires), es el mercado más importante 

de Latinoamérica en negociación con commodities. 

 

− MERVAL (Mercado de Valores de Buenos Aires), en el se negocian futuros 

y opciones sobre índices y acciones. 

 

Brasil 

 

− BM&F (Bolsa de Mercadorias & Futuros), se conoce como el mercado de 

derivados financieros con mayor tradición en América Latina. Se negocian 

también commodities agrícolas y mineros. 

 

                                                 
2 Asset. Asociación Española de Financieros y Tesoreros de empresa. 18 de abril de 

2010. www.asset.es/index.php?option=com_content&view=article&id=173&Itemid=143 
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− BOVESPA (Bolsa de Valores de São Paulo), se negocian futuros y opciones 

sobre índices y acciones.  

1.1.1.2 Mercados Españoles. 
 

 

En 1989 surge el primer mercado llamado Om Ibérica, luego en 1990 aparece 

el Mercado Español de Futuros Financieros (MEFF); MEFF es un mercado 

secundario que esta integrado por BME (Bolsas y Mercados Españoles)  y  el 

operador de los Mercados de Valores españoles; la comisión Nacional de 

Mercado de Valores, es la encargada de regular sus operaciones; dentro de 

sus servicios, está actuar como cámara de compensación de futuros y 

opciones para el índice IBEX-35 sobre acciones. 

 

IBEX-35 

 

Comienza a operar en 1992, El IBEX-35, es el índice que referencia de la bolsa 

de valores de España, se denomina índice ponderado por capitalización 

bursátil, ya que a diferencia de otros índices cada una de las 35 empresas que 

lo conforman tiene diferentes pesos. Si una empresa tiene mayor capitalización 

bursátil, entonces tiene mayor peso, es por esto que sus fluctuaciones influirán 

en mayor medida sobre el movimiento del índice; lo cual hace aún mas notable 

la relación entre las cuatro acciones escogidas y el análisis que se pretende 

hacer, ya que Santander, Telefónica, BBVA, e Iberdrola son las compañías con 

mayor capitalización bursátil y sus movimientos serán definitivos en el resultado 

final del IBEX-35. 

 

Durante la crisis hipotecaria en 2008, el Ibex registró su mayor caída y en la 

siguiente apertura igualmente alcanzó su mayor alza. El IBEX-35 sobre 

opciones se negocia sobre opciones europeas Call y Put. 

 

 

Los mercados organizados más importantes en el mundo actualmente son: 

 

http://es.wikipedia.org/wiki/Grupo_Santander
http://es.wikipedia.org/wiki/Telef%C3%B3nica
http://es.wikipedia.org/wiki/Banco_Bilbao_Vizcaya_Argentaria
http://es.wikipedia.org/wiki/Iberdrola
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− La Bolsa de valores de Ámsterdam,  es la más antigua del mundo, se 

fundó en el año 1602 con el objetivo de realizar contratos de acciones y 

bonos sobre la compañía holandesa de las Indias orientales. 

− London Stock Exchange, la Bolsa de Valores de Londres fue fundada en 

1801. Es una de las bolsas más importantes a nivel mundial en la 

negociación de acciones de las compañías más grandes de la 

economía. 

 

− Euronext N.V.  es el resultado de la fusión en 2000 de la Bolsa de Paris, 

Bolsa Ámsterdam y la Bolsa de Bruselas y luego en 2002 de Bolsa de 

Valores de Lisboa y Oporto y Mercado Internacional de Futuros y 

Opciones de Londres. Este mercado integrado en Europa, se encarga 

de negociar bonos, acciones y derivados con representación en 

Portugal, Reino Unido, Francia, Holanda, y principalmente Bélgica. 

 

− NYSE New York Stock Exchange  En 1817 se organiza el comité  “New 

York Stock and Exchange Board “, cuya finalidad era principalmente 

negociar de una manera organizada las acciones que se compraban y 

vendían sin control en  Wall street. Se cataloga como la Bolsa de 

Valores más grande del mundo en cuanto a volumen de acciones y en 

número de empresas adscritas.  Cerca de 21 billones de dólares se 

negocian anualmente en éste mercado. 

 

− Nasdaq Stock Exchange  (National Association of Securities Dealers 

Automated Quotation)  Es el mercado de valores electrónico más 

importante en Estados Unidos, su sede operativa se encuentra en 

Nueva York y actualmente negocia alrededor de 6 billones de acciones 

por día.3 

 

− CME Chicago Mercantile Exchange Stock Exchange, es uno de los 

mercados más importantes de Norteamérica ubicado en Chicago. Se 

                                                 
3 «NASDAQ Performance Report». NASDAQ Newsroom. The Nasdaq Stock Market 12 

de enero de 2009. 

http://es.wikipedia.org/wiki/Portugal
http://es.wikipedia.org/wiki/Reino_Unido
http://es.wikipedia.org/wiki/Francia
http://es.wikipedia.org/wiki/Pa%C3%ADses_Bajos
http://www.nyse.com/
http://www.nasdaq.com/
http://www.cme.com/
http://www.nasdaq.com/newsroom/stats/Performance_Report.stm#item_2


 

10 

 

fundo en 1898 bajo el nombre de Chicago Butter and Egg Board. En el 

se negocian commodities, acciones, tasas de interés, divisas. En el  año 

2007 se fusiona con el CBOT (Chicago Board of Trade) y se convierte 

en el mercado más importante de opciones y futuros en el mundo. 

 

 

− TSE Tokio Stock Exchange  Se funda en el año de 1878 y hoy día es el 

segundo mercado de valores más grande en el mundo. Se negocian 

productos convertibles y acciones. 

 

− BMV Bolsa Mexicana de Valores “La Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. 

de C.V. es una entidad financiera, que opera por concesión de la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público, con apego a la Ley del 

Mercado de Valores.”4  Fue fundada en el año de 1908 y se lleva acabo 

su inauguración en una importante calle del Distrito Federal (Callejón 5 

de Mayo). 

 

− Bovespa Bolsa de Valores de São Paulo, Es el tercer mercado de 

valores más importante en el mundo, se fundó en 1890. BOVESPA 

forma parte importante en las finanzas de Brasil, en ella se negocian 

acciones de cerca d 550 compañías según lo registrado en su página 

web oficial.  

 

− BVC Bolsa de Valores de Colombia: En 2001 y luego de la integración 

de las bolsas de Bogotá, Medellín y Occidente, surge la Bolsa de 

Valores de Colombia, que se encarga de la administración del mercado 

de divisas, acciones, renta fija y derivados. 

En la mayoría de los países existe su propia bolsa de valores, excepto en 

algunos muy remotos y en los que aun están bajo el régimen comunista (Corea 

del Norte y Cuba). 

 

                                                 
4 Bolsa Mexicana de Valores. Acerca de la BMV. Importancia. Disponible en la web: 

www.bmv.com.mx/ 

http://www.tse.or.jp/english/index.html
http://www.bmv.com.mx/
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil#lemeval
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil#lemeval
http://www.bovespa.com.br/
http://www.bvc.com.co/
http://www.bmv.com.mx/
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1.1.2 Mercados OTC 

 

Los mercados OTC, son un sistema en el que se negocian activos, opciones, 

contratos por fuera de los mercados organizados como las bolsas de valores; 

un ejemplo es el Bulletin Board en Estados Unidos, en donde se compran y 

venden acciones de empresas que no han cumplido los requerimientos que 

exige cotizar en NYSE o en NASDAQ.  

En los mercados OTC, cada negociante que quiera llevar a cabo una 

operación, debe buscar su contraparte; por lo tanto se dice que los contratos 

son a la medida de las necesidades de los inversores. 

En general, los mercados OTC son más utilizados debido a la facilidad de 

negociar una opción  por tener menos requisitos y menores costos, aún 

sabiendo que se debe asumir el riesgo de contrapartida; pero se dice que es 

mas seguro y rápido  tomar posiciones en los mercados organizados aunque 

los costos de transacción son mayores. 

 

1.2 FUNDAMENTOS TEORICOS DE LAS OPCIONES 

 

Existen tres maneras de beneficiarse de las opciones sobre acciones: 

 

− Una manera de cubrirse frente a una eventual caída del precio de la acción. 

− Realizar un arbitraje, aprovechando los movimientos de los demás 

participantes del mercado. 

− Especulando sobre el movimiento que podrá tener el precio de la acción en 

que se invirtió. 

 

Una opción de compra (call option) da a su propietario el derecho a comprar un 

activo en una fecha determinada por cierto precio.  Una opción de venta (put 

option) da al propietario el derecho a vender un activo en una fecha dada a un 

precio determinado.  La fecha especificada en el contrato se conoce como la 

fecha de vencimiento (esperation date, exercise date, date, strike date o 

matury).  Es precio especificado en el contrato se conoce como el precio de 
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ejercicio (exercise price o strike price.)5 Cuando se toma posición de 

comprador, el riesgo está limitado a la prima, en cambio si se vende la opción  

se limita a la prima pagada y la pérdida es ilimitada.  

 

Las opciones pueden ser americanas o europeas. Las  americanas se pueden 

ejercer en cualquier momento, desde su adquisición hasta la fecha de 

vencimiento. Las europeas se deben ejercer únicamente en su fecha de 

vencimiento; por lo general en los mercados se negocian las opciones 

americanas. 

En el mercado se especifican las condiciones de los contratos de opciones que 

se negocian en el, se detalla el tamaño del contrato, la fecha de vencimiento, el 

precio de ejercicio. 

 

En este trabajo, se analizan las opciones sobre las cuatro acciones más 

volátiles e importantes en el mercado Europeo. 

Es indispensable comprender como se comporta el precio de la opción, debido 

a que así ésta ofrezca menores riesgos que los que ofrecen los activos 

subyacentes, conocer las variables que inciden sobre éstas ayuda a disminuir y 

controlar los riesgos para saber qué posición es más idónea y en qué momento 

tomarla. Para esto es indispensable saber que las opciones se clasifican en: 

 

− ITM (in the Money) que son las más costosas, ya que tendrían un flujo de 

caja positivo para su poseedor si se ejerce inmediatamente 

− ATM (at the Money) en las cuales el flujo de caja seria cero, son las más 

peligrosas. 

− OTM (out the Money) presentaría un flujo de caja negativo, pero son las 

más baratas. 

 

El valor intrínseco de una opción está definido como el máximo valor entre cero 

y el valor que tendrá la opción si se ejerce de inmediato. 

                                                 
5 HULL, John. Introducción a los Mercados de Futuros y Opciones. Cuarta edición. 

Editorial Prentice Hall, Capitulo 7. Paginas 182- 198. 
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El valor intrínseco para una opción call o de compra: 

VI = MAX [0, (S – X)] 

 

El valor intrínseco para una opción put o de venta: 

VI = MAX [0, (X – S)] 

 

El valor temporal de una opción es la probabilidad de que el precio suba o baje 

y está definido como: 

 

VT = PRIMA – VI 

 

La Prima es el dinero que debe pagar el comprador de una opción call o put 

para adquirir el derecho de compra o de venta, y este dinero lo recibe el 

vendedor de la opción; lo que lo obliga a vender la call o comprar la put al 

precio estipulado o precio de ejercicio. Esta variable, es la que en realidad se 

negocia en los mercados, el comprador quiere comprar barato y el vendedor 

quiere vender caro. 

 

Se pueden tomar cuatro posiciones en el mercado de opciones: posición long 

call, posición short call;  posición long  put y posición short put. Las  opciones 

se negocian sobre acciones, divisas, contratos  futuros y otros activos. 

 

 

CALL- LONG: Π = - C + MAX [0, (S – X)] 
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CALL- SHORT: Π = C - MAX [0, (S – X)] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PUT - LONG: Π = - P + MAX [0, (X – S)] 

 

 

 

 

 

 

 

PUT - SHORT: Π = P - MAX [0, (X – S)] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Donde: Π= ganancia. C, P= prima. X= precio de ejercicio. S= precio actual. 
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Aquí entra el concepto de volatilidad y decadencia en el tiempo, que  son dos 

factores muy importantes para tomar decisiones. Aunque la volatilidad es uno 

de los factores que más inciden en el precio de las opciones. 

 

Debido a que gran  parte del mercado busca las opciones para cubrirse, en el 

momento en que se  presenta un cambio brusco en los precios de los activos, 

los inversionistas buscan las opciones para disminuir posibles pérdidas. Es así 

como hay una mayor demanda, el precio de las opciones estará al alza. 

Los contratos  de opciones sobre acciones crecieron el año pasado en gran 

magnitud, esto se debe principalmente a la  alta volatilidad de los mercados, y 

a que el producto ha tomado relevancia para los inversores; gracias a esto las 

opciones sobre acciones han generado mayor liquidez. 

Los mercados de opciones están regulados de varias maneras, la cámara de 

compensación es la que se encarga de fijar las reglas de los operadores del 

mercado; pero en general el mercado de opciones ha demostrado que tiene la 

facultad de regularse  el mismo y hasta el momento no se han presentado 

inconvenientes con esto por lo que los inversionistas pueden tener alta 

confianza en cómo se manejan sus operaciones. 

 

 

1.2.1 Determinantes del Valor de una opción 

 

1.2.1.1 Precio del subyacente, Precio Spot. 

El precio del activo subyacente influye en el valor de la opción, las alzas 

provocan subidas de las primas de las call y los descensos provocan bajas de 

las primas de las put, así como en el valor intrínseco de cada una; estas 

variaciones en el precio del subyacente influyen directamente en las 

expectativas del posible precio al vencimiento de la opción; por ejemplo: si hoy 

el precio de determinada acción esta en $ 100 será mas probable que mañana 

la acción cotice en $ 120 que si hoy el precio cotizo en $ 80. 
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1.2.1.2 Precio de Ejercicio. 

 

El precio de ejercicio, es el precio que se decreta desde la firma del contrato 

junto con el vencimiento y el plazo y  al cual el poseedor de una opción puede 

ejercer su derecho de compra o venta del activo subyacente. 

 

Para las opciones de compra, si el precio de ejercicio es menor  opción tendrá 

mayor valor y en cuanto a las opciones de venta si tiene mayor precio de 

ejercicio tendrá una mayor prima de la opción.  

 

1.2.1.3 Tipo de Interés. 

 

Si una opción Call quiere tener un mayor valor, debe tener un tipo de interés 

alto; esto se refleja en el precio de ejercicio ya que seria menor; para las Put, 

los tipos de interés deben descender para aumentar su valor.  

 

 

1.2.1.4 Dividendos. 

 

A la hora de pagar dividendos, el efecto que se ve en el mercado es una  

disminución en las cotizaciones; ya que al precio de la acción ese día, se le 

descuentan los dividendos y esto afecta a las Call de manera negativa ya que 

el valor del activo subyacente disminuye y a las Put de manera positiva porque 

el precio aumenta. 

 

1.2.1.5 Plazo  

 

Se dice que si el pazo de una opción es mayor, tendrá mayor valor temporal en 

el tiempo, el paso del tiempo afecta  negativamente el valor de las opciones 

cuando otros valores externos determinantes no se alteran. Por ejemplo: 

suponemos que tenemos  una opción que tiene plazo inicial de vencimiento de 

5 meses y con el paso de los 2 primeros meses se reduce el valor de la opción 

en un 20%, pero al pasar un mes más se reduce el valor de las opción en un 



 

17 

 

40%; esto hace que los compradores se interesen en adquirir contratos 

mientras que los vendedores van a preferir negociar opciones a corto plazo. 

 

1.2.1.6  Volatilidad 

Los precios de las acciones, o de cualquier instrumento financiero, varían de 

acuerdo a situaciones del mercado, agentes externos o internos;  éstos 

cambios pueden ser significativos cuando se producen altibajos muy fuertes 

que alteran la estabilidad del precio de la acción durante el mismo día o de un 

día para otro; estos a su vez generan volatilidad que es la que al final mide la 

intensidad de los cambios que tiene el activo en determinado tiempo, 

 

La volatilidad se toma con el propósito de especular con el comportamiento 

futuro de esta misma, para esto se requiere instrumentos que aíslen el riesgo 

de la volatilidad. El efecto que sugiere la volatilidad sobre las acciones, 

depende de que tan altos o bajos sean los movimientos de ésta; una acción 

que presenta alta volatilidad, será mas cara que una opción sobre acción que 

presente baja volatilidad, este efecto es atribuible a la incertidumbre que se 

crea en la variación del precio de la acción. 

 

El concepto de volatilidad, se relaciona a la percepción que se maneja en 

estadística como desviación típica, y es la que mide la dispersión que hay entre 

las variaciones de los precios.  

 

Existen diferentes tipos de volatilidad: 

 

Volatilidad histórica: Ésta volatilidad, toma en cuenta los datos históricos, 

mide estadísticamente los movimientos pasados de los precios de las acciones; 

se diferencia de la volatilidad efectiva, que es la que da el mercado 

actualmente.  
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La volatilidad histórica comprende las probabilidades que el instrumento 

financiero que se este analizando vaya a tener fluctuaciones de precio durante 

un periodo (diario, semanal, mensual, etc.). 

 

El cálculo de la volatilidad histórica se puede realizar de dos formas: con base 

en los precios de cierre y con base a los precios altos y bajos registrados en las 

diferentes sesiones de negociación en el periodo de cálculo; por lo general el 

mas utilizado es el primer método tanto para estudios como para los 

negociantes de los mercados. 

 

Ejemplo del cálculo de volatilidad histórica. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
Los datos utilizados para la realización del ejemplo provienen son elaboración 

propia y son una sencilla muestra de cómo se deben hallar los  rendimientos de 

algunos precios durante 10 días y el posterior cálculo de su desviación 

estándar. 

 

Para el cálculo de los rendimientos, se utiliza el logaritmo natural, lo cual 

convierte la variación del precio en una tasa continua de rentabilidad que luego 

será necesaria para valorar la opción. 

 

Periodo Precio 

Rendimiento % 
Ln(Vf/vi) 

1 10  
2 10 0,000% 

3 9 -10,536% 

4 10,5 15,415% 

5 10,25 -2,410% 

6 10,9 6,149% 

7 10,9 0,000% 

8 10,75 -1,386% 

9 10,75 0,000% 

10 11 2,299% 

   

 Desviación 6,9764% 
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Volatilidad implícita: La volatilidad implícita se asocia con la opción; es decir, 

comprende las expectativas sobre la volatilidad futura que los operadores del 

mercado tienen, y ésta se  reflejara en el precio de las  opciones, es decir, en la 

prima. El cálculo de la volatilidad implícita exige la selección del modelo de 

valoración y le cálculo de la volatilidad implícita para cada serie de opciones de 

los mercados. 

 

La volatilidad implícita es el número o series de números que se requieren  

para hallar un precio en el mercado observado siendo conocidos los factores 

que intervienen en el cálculo del valor teórico de la opción (precio del 

subyacente, precio de ejercicio, tiempo a vencimiento, dividendos y tipo de 

interés); esta volatilidad mide las primas de las opciones y se basa en las 

primas negociadas actualmente, mide si las primas son relativamente más 

caras o más baratas. 

Para obtener la volatilidad implícita se utiliza la fórmula de Black-Scholes a 

partir del precio de las opciones, es un instrumento que permite obtener precios 

de las opciones considerados óptimos, teniendo en cuenta algunos aspectos 

que no son capturados por el modelo Black-Scholes; así se obtiene la 

volatilidad  que iguala el precio de mercado de la opción y el precio teórico. 

 

Para calcular la volatilidad implícita, se debe hacer un cambio en los modelos 

de valoración de opciones, en donde la variable a encontrar será  σ y el valor 

de la opción se utiliza para llegar al valor. “Es claro que cada opción tiene una 

volatilidad implícita, y para llegar a ésta se debe calcular la volatilidad implícita 

para cada serie de opciones en los mercados organizados”6  

 

 

Volatilidad futura: Es la volatilidad que supone tendrá un activo en el futuro; 

pero es imposible de asegurarla por ser un movimiento que no ha sucedido, al 

                                                 

6 PROSPER,  Lamothe.  Opciones financieras y productos estructurados. Segunda 

Edición. 2003. Editorial McGraw-Hill. Capitulo 5 Páginas 143-144. 
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calcularla acertadamente se puede aprovechar la oportunidad de valorar 

adecuadamente las opciones e ir mas adelante que los demás participantes del 

mercado.   

 

Mediante dos mecanismos se podría llegar a conocer algunas tendencias de  la 

volatilidad futura: 

— La volatilidad implícita futura. 

— La misma volatilidad futura. 

 

En su libro a los Mercados de Futuros y Opciones, John Hull expresa que: “La 

volatilidad de unas acciones, es una medida de muestra incertidumbre sobre 

los rendimientos proporcionados  por las mismas. Las acciones de la <<vieja 

economía>> suelen tener una volatilidad entre 20 y 40 %. Las acciones de la  

<<nueva economía>> suelen tener volatilidad entre 40 y 60%”7. Esto quiere 

decir que la volatilidad es un indicador que mide las probabilidades de altibajos 

en los precios, teniendo en cuenta los tipos de riesgo, estos son: soberano, de 

tasa de interés, cambiario, político, etc. 

 

Con respecto a esto, se habla de alta volatilidad cuando el activo presenta altas 

variaciones ya sea a la baja o al alza. La volatilidad se calcula por medio de la  

desviación  diaria de los rendimientos de los precios. Se expresa 

porcentualmente y anualizada. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
7 HULL, John. Introducción a los Mercados de Futuros y Opciones. Cuarta edición. 

Editorial Prentice Hall, Capitulo 11. Páginas 268- 269. 
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1.3 METODOS DE VALORACION DE OPCIONES 

 

Aunque se conocen varios métodos para valorar las opciones, todo comienza 

cuando se publica el trabajo (Black-Scholes)  realizado en 1973 por  Fisher 

Black y el también premio nobel Miron Scholes.8 

 

 

1.3.1 Modelo Binomial 

 

Fue propuesto en el año de 1979  por Cox, Ross y Rubinstein y en el presentan 

la manera de calcular el valor de una opción en varios periodos y de una 

manera muy sencilla.  

 

Este modelo asume entre sus supuestos: 

− Eficiencia de los Mercados. 

− No existen costos de transacción. 

− Se compra y se vende a la misma tasa de interés.  

− El valor del activo subyacente aumenta según un proceso binominal 

multiplicativo. 

 

Al comprar una acción con cierto precio éste puede subir o bajar con el pasar 

del tiempo a esta probabilidad de aumento o perdida se le nombra como u si 

aumenta el valor y d si disminuye. 

 

Ahora, la probabilidad de ascenso (p)  
 
 

p =   1 Rf – D 
          U -D   

 
 
Rf: Tasa libre de  riesgo. 

                                                 

8 PROSPER,  Lamothe.  Opciones financieras y productos estructurados. Segunda 

Edición. 2003. Editorial McGraw-Hill. Capitulo 4 Página 78. 
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La probabilidad de descenso (q)  
 
 
    q= 1-p 
 

 

1.3.2 Modelo Black-Sholes 

 

Este Modelo es utilizado  evaluar el precio actual de una opción Call o Put 

sobre acciones en una  fecha estipulada.  Se puede estimar el valor en 

acciones que pagan o no pagan dividendos, en mercados cambiarios y en 

opciones tanto americanas como europeas. 

 

Para valorar una Call el modelo concluye que:  

 

 

Para una put  

 

 

 

En donde  

 

r: tasa de interés 

σ: Volatilidad 

K: Strike Price  

t: tiempo en años que resta para el vencimiento de la opción. 

N (di) y N (d2) son  valores tomados de la tabla de la normal. Y se definen 

como las probabilidades de d1 y d2. 
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2  DESARROLLO DEL MODELO 

 

2.1 PERIODOS DE ANALISIS. 

 

Para la evaluación de los precios de las acciones se tomaron dos periodos muy 

importantes en la economía Europea; un primer periodo que abarca los años 

2005 y 2006, que corresponden a periodos de crecimiento y auge para las 

economías de los países del  antiguo continente. España el país con la quinta 

economía más grande de la Unión Europea, no es ajena a esa aceleración en 

su economía y presenta cifras muy positivas en estos dos años. 

 

El segundo periodo corresponde al inicio y desarrollo de la más reciente crisis 

mundial que se originó en los Estados Unidos y que repercutió fuertemente en 

el aumento de la tasa de desempleo en el país, pero a pesar de esto la 

economía española se mantuvo firme ante el impacto de la crisis, y presenta 

crecimientos aunque muy bajos pero proyectando una pronta recuperación. Los 

analistas atribuyen este fenómeno a un sistema financiero muy sólido y estable, 

así como al posicionamiento de empresas españolas en Latinoamérica y Asia, 

siendo ejemplo de esto los dos grupos bancarios más importantes BBVA y 

Santander, y la compañía de telecomunicaciones Telefónica. Además de esto, 

España ha respondido satisfactoriamente en la utilización de energías 

renovables, biotecnología y pequeñas compañías tecnológicas que permiten no 

depender de las grandes industrias y pueden ayudar en la recuperación de la 

economía, tal es el caso de Iberdrola. 
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2.1.2  Análisis fundamental 

 

En el año 2006, la economía española presentó un crecimiento de 3.9%, 

siendo el más alto desde el año 2000, y que no se esperaba ya que se 

estimaba en 3,8%, por lo cual el gobierno lo catalogó como “excelente”, debido 

a que se reconoce y destaca el crecimiento de la productividad interna del país 

con un aumento del 0,8%. La economía española, se muestra mucho más 

sólida comparada con otros países de la Unión Europea. 

El crecimiento se refleja en el último periodo del año según los datos 

entregados por el Banco de España, y en comparación con el año 2005 el PIB 

aumentó en 0,3%, a lo que se le atribuye el factor  la inversión extranjera a final 

de año. Así mismo se observa una significante recuperación de las 

exportaciones. 

El aumento de los puestos de trabajo en un 3% afecta de manera positiva el 

crecimiento de la economía para este mismo año, la población 

económicamente activa aumenta y la actividad productiva del país se extiende 

en todos los sectores. 9 

Con el porcentaje de alza que tuvo el PIB en este año, se logra ubicar a 

España dentro de las cinco mejores economías europeas, estando por encima  

Suecia, Finlandia, Irlanda y Luxemburgo. En 2006 se cumplieron 15 años de 

crecimiento de la economía española que ha saltado varios periodos de  

cambios políticos y partidistas.  Para los siguientes años se diagnosticaba un 

crecimiento anual igual o superior al de 2006, pero la alta inflación podría ser 

causante de la disminución de la competitividad y se propone mejorar la calidad 

de los empleos.10 

 

                                                 
9 “La economía española creció un 3,9% en 2006, una décima más de lo previsto”.  Citado el 
miércoles 21 de Febrero de 2007. Disponible en internet: 
<http://www.elmundo.es/mundodinero/2007/02/21/economia/1172045645.html> 

 
10 “La economía española se hace fuerte”. Citado el 25 de Marzo de 2007. Disponible en 
Internet:    
http://www.elpais.com/articulo/economia/economia/espanola/hace/fuerte/elpepueco/20070325el
pepieco_3/Tes 
 

http://www.elmundo.es/mundodinero/2007/02/21/economia/1172045645.html


 

25 

 

Para el año 2007, la economía incrementó una decima menos que el año 

anterior, y se pronosticaba una desaceleración en los siguientes trimestres que 

sería contrarrestada con la disminución del endeudamiento de los hogares; así 

mismo el Banco de España expresa que la incertidumbre presentada sobre los 

mercados aumenta la volatilidad significativamente con respecto a periodos 

pasados. 

Los avances en el sistema financiero Español, son factores relevantes en el 

crecimiento  de su economía y bastante competitivos con países como Italia y 

Alemania y esto se debe a la desregularización y liberación del sector bancario 

desde 1980. 

A diferencia de años anteriores, en 2007 el recaudo de la nación se centró en 

los impuesto de renta y patrimonio, reflejado en el aumento del PIB con 

relación a los impuestos a la producción y a las importaciones;  atribuible al  

aumento en las retenciones al trabajo, al aumentar el número de trabajadores 

mayores retenciones. 11 

 

Durante el 2008, en plena crisis, España reportó cifras a la baja como era de 

esperarse, preocupantes para los distintos sectores productivos del país como 

para el Gobierno, aunque sectores como el bancario y telecomunicaciones no 

presentaron el mismo nivel de perdidas comparado con otros  países que 

vieron como muchas de sus empresas se vinieron a pique tras la llamada crisis 

de la ”burbuja”; aunque cabe destacar, cómo la crisis  trajo desastrosos 

resultados para el empleo de los españoles, empresas como Nissan y Renault 

tuvieron que despedir a màs de tres mil empleados y las constructoras no 

pagaron sus deudas financieras. Este impacto se ve reflejado en la 

desaceleración en la economía en general que tuvo España para este año, 

solamente creció un 1.8%  que se le atribuye básicamente a tres fenómenos 

                                                 
11 “La economía española cierra 2007 con un avance del 3,8% tras crecer un 3,5% en el cuarto 

trimestre”. Citado el 30 de Enero de 2008. Disponible en Internet: 

http://www.elpais.com/articulo/economia/economia/espanola/cierra/2007/avance/38/crecer/35/c

uarto/trimestre/elpepueco/20080130elpepueco_11/Tes 
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económicos: la crisis del sector inmobiliario, la crisis crediticia a nivel mundial y 

el elevado precio del petróleo, que influye directamente sobre la inflación. 

Los expertos analistas, dividen sus opiniones en apoyo al presidente, quien 

propone la creación de más empleos para finales del 2008, reducción de 

impuestos y aumento de la productividad. 

 

 

2.2  EMPRESAS 

 

El ibex35 está compuesto por las 35 empresas que presentan mayor liquidez 

en el mercado Español estas son: 

 

EMPRESAS 

Abertis  Grifols  

Abengoa  Iberdrola  

Grupo ACS  Iberia  

Acerinox  Iberdrola Renovables  

Acciona  Indra  

ArcelorMittal  Inditex  

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria  Corporación MAPFRE  

Bankinter  Obrascón Huarte Lain  

Bolsas y Mercados Españoles  Banco Popular  

Banesto  Red Eléctrica de España  

Criteria CaixaCorp  Repsol  

Endesa  Banco de Sabadell  

Enagás  Banco Santander Central Hispano  

Fomento de Construcciones y Contratas, 
S.A.  Sacyr Vallehermoso  

Grupo Ferrovial  
Movistar (anteriormente 

Telefónica)  

Gamesa  Técnicas Reunidas  

Gas Natural  Telecinco  
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La selección de empresas para realizar los conos de volatilidad, se hizo 

tomando como referencia la alta volatilidad y bursatilidad que cada acción tiene 

en el mercado europeo, principalmente aquellas que realizan sus 

negociaciones en la bolsa de España. 

 

 

Después de tomar los valores de los precios históricos de las 35 acciones, se 

procede a hacer un análisis de su volatilidad durante los periodos 2005-2006 y 

2007-2009, escogiendo las cuatro mas volátiles además de ser cuatro grupos 

muy sólidos tanto en España, como en Latinoamérica y con proyección en 

nuevos mercados. 

 

En el modelo anexo se puede observar como las demás empresas a pesar de 

no ser de menor categoría que las escogidas, no presentan niveles tan altos de 

volatilidad, por esto que se pretende llevar a cabo el análisis mediante los 

conos de volatilidad, los cuales reflejaran como afectó al precio de las opciones 

los altibajos durante el periodo de crisis. 

 

Durante la reciente crisis económica mundial, que aún tiene secuelas, éstas 

empresas generaron ganancias en muchos periodos sus acciones siguieron 

negociándose en el mercado Español y sobrepasaron a otras acciones que se 

preveían iban a sufrir menores efectos 
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Las empresas escogidas para el desarrollo del modelo, análisis de  la 

volatilidad histórica y  la construcción de los conos de volatilidad son: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.2.1 BBVA 

 

 

Desde mediados del siglo XIX, ha formado parte de entidades financieras que 

se han ido uniendo para ampliar su proyecto empresarial; además, desde 1960 

se ha incrementado la figura internacional  del grupo. 

A medida que aumenta el desarrollo económico en los años 60 el Banco de 

Bilbao extiende su extensión bancaria integrando otros bancos y comienza la 

creación de un gran grupo financiero, mientras tanto, el Banco de Vizcaya, se 

fortalece como un banco universal y se proyecta como un importante grupo 

financiero.  

En 1988 se fusiona el Banco de Bilbao y el Banco de Vizcaya, y se crea BBV.  

Por otro lado, en 1998 Argentaria nace de la integración de Corporación 

Bancaria de España, BEX (fusionado con BCI), BHE y Caja Postal. 

BBV y Argentaria comunican su intención de fusión en 1999, con el objeto de 

continuar creando valor. Desde su creación, BBVA logra un tamaño importante, 

 

EMPRESA 

 

SECTOR 

 
BBVA 

 
Bancario 

 
Santander 

 
Bancario 

 
Telefónica S.A 

 
Telecomunicaciones 

 
Iberdrola 

 
Energía 
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alta capacidad patrimonial y fuerte estructura financiera, una apropiada 

ubicación y distribución  geográfica de negocios y de riesgos y con eso, mayor 

posibilidad en el crecimiento de beneficios.  

Con la integración, el grupo BBVA ofrece a sus clientes una mayor variedad de 

productos, acceso más fácil a sus servicios y gran presencia internacional. Así 

mismos, el empleado cuenta con más oportunidades para su progreso 

profesional.  

El desarrollo de BBVA se atribuye a factores importantes, como:  

− La agilidad con la que se tomaron  decisiones estratégicas. 

− Acuerdos en el marco laboral. 

− Formación de  grupos de trabajo. 

− El frenesí, esfuerzo y energía de cooperación de todos los miembros 

que forman BBVA.      

El BBVA es el segundo banco más grande España y el séptimo más grande en 

occidente, capitalización de mercado de más de 61 mil millones de Euros 

además de la expansión internacional hacia cerca de 40 países, entre los que 

están fusiones en Estados Unidos y proyección en China y Hong Kong. 

El banco tiene su sede social en Bilbao (España), pero la mayor parte sus 

servicios centrales se encuentran en sus oficinas en Madrid, ubicadas  en la 

Torre BBVA. El banco vendió todos sus edificios corporativos en Madrid, y 

planea establecerse próximamente en una nueva ciudad financiera que está en 

construcción  al norte de ésta. 

En el grupo trabajan alrededor de  109.000 empleados, brinda servicios a cerca 

de 35 millones de clientes en todo el mundo y aproximadamente 1 millón de 

accionistas. 
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Cronología 

En 1999 se crea el  BBVA luego de la fusión de las varias entidades bancarias: 

− Banco Bilbao Vizcaya , creado en 1988 después de  la fusión del Banco 

de Bilbao, fundado en 1857 y el Banco de Vizcaya, fundado en 1901. 

− Argentaria (Corporación Bancaria de España), era una entidad pública 

constituida en 1991 y que fue privatizada entre los años 1993 y 1998 a 

su vez formada por la fusión entre varios bancos públicos: Banco 

Exterior de España, Caja Postal de Ahorros , Banco Hipotecario de 

España, Banco de Crédito Local , Banco de Crédito Agrícola. 

− Cuando se realizó la fusión entre el BBV y Argentaria se unieron otras 

entidades  pertenecientes al grupo, como lo eran el Banco de Alicante, el 

Banco del Comercio, o la Banca Catalana. 

 

FECHA 

 

HECHOS 

 

2000 

− Se adopta la marca única BBVA. 

− Es escogido como el mejor banco del mundo (Forbes) 

y de España(The Banker) 

 

2001 

− Es calificado como el mejor banco de Latinoamérica 

(Forbes) y mejor banco europeo. 

 

2004 

− Adquiere el 100% de Hipotecaria Nacional, la mayor 

compañía privada especializada en la carrera hipotecaria, 

esto con miras al posicionamiento del grupo en 

Latinoamérica. 

 

 

2005 

− Adquiere el banco Granahorrar en Colombia, con lo cual 

logra situarse como el líder del mercado hipotecario en 

este país. 

− Decide incursionar en la región Asia-Pacifico, donde 

http://es.wikipedia.org/wiki/1857
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Banco_de_Vizcaya&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/Argentaria
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Corporaci%C3%B3n_Bancaria_de_Espa%C3%B1a&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/1991
http://es.wikipedia.org/wiki/1993
http://es.wikipedia.org/wiki/1998
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Banco_Exterior_de_Espa%C3%B1a&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Banco_Exterior_de_Espa%C3%B1a&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Caja_Postal_de_Ahorros&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Banco_Hipotecario_de_Espa%C3%B1a&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Banco_Hipotecario_de_Espa%C3%B1a&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Banco_de_Cr%C3%A9dito_Local&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Banco_de_Cr%C3%A9dito_Agr%C3%ADcola&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Banco_de_Alicante&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Banco_del_Comercio&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/Banca_Catalana
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actualmente esta presente en nueve países. Firmó una 

alianza importante con el grupo chino CITTIC. 

 

2006 

− Anuncia la adquisición de una de las más grandes 

compañías especializadas en vehículos en chile 

(FORUM). En el mes de junio compra Texas Regional 

Bancshares Inc. y de State National Bancshares Inc, dos 

de las mas importantes franquicias bancarias en Texas 

(EEUU). 

 

2007 

− BBVA compra el banco estadounidense Compass 

Bancshares por un valor de 9.600 millones de dólares. 

− Desde julio, el empresario Manuel Jove, anterior 

propietario de más de la mitad de Fadesa (uno de los 

principales grupos inmobiliarios de España),  se 

convirtió en el principal accionista del BBVA, al comprar 

un 4,9% de éste lo correspondiente a 174 millones de 

acciones por un valor de  3.285 millones de euros. 

  Grupo BBVA. Web Corporativa. Información corporativa. www.bbva.com 

 

Dentro de su cobertura a nivel mundial se encuentran las siguientes oficinas: 

España   

Servicios centrales, sede social y servicios financieros.  

Europa 

Sucursales en Portugal, Alemania, Gran Bretaña, Suiza, Italia y Rusia, 

Francia, Bélgica. 

Norteamérica y Centroamericana   

http://es.wikipedia.org/wiki/Estadounidense
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Compass_Bancshares&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Compass_Bancshares&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/Manuel_Jove
http://es.wikipedia.org/wiki/Fadesa
http://es.wikipedia.org/wiki/Espa%C3%B1a
http://www.bbva.com/TLBB/tlbb/jsp/esp/conozca/paises/esp.jsp#0
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Oficinas de representación del grupo, fondos de pensiones en Estados 

Unidos, México, Puerto Rico, Cuba y Panamá.   

América del Sur   

Sucursales y oficinas de BBVA, bancos filiales y fondos de pensiones en 

Paraguay, Uruguay, Chile y Argentina, Colombia, Venezuela, Ecuador, 

Perú, Bolivia, Brasil. 

Asia   

Oficinas de representación de BBVA en India, China y Japón.   

Oceanía   

Sucursales y oficinas de BBVA en Australia    

Según datos de los Estados financieros compartidos en  su página oficial, 

durante el 2009 el Grupo presentó un total de activos de 391.845 millones de 

Euros, a diferencia del 2008 con 392.020 millones, repartido mayormente en 

participación en entidades del grupo  en inversiones crediticias así como la 

cartera en negociación;  en cuanto al pasivo en 2009 generó un total de 

370.168 millones de Euros y en 2008 372.307 millones. Los fondos propios 

corresponden en 2009 a 20,034 millones de Euros y en 2008 a 18.568 millones 

Las acciones del capital social tienen los mismos derechos políticos y 

económicos, no hay diferenciación de voto para ningún tipo de accionista y 

todas las acciones son representativas de capital. Los mercados en que cotizan 

son: Mercado Continuo de las Bolsas de Valores españolas, Frankfurt, 

Londres, Zurich, Milán y México. 

 

En las bolsas de New York y de Lima se cotizan los  American Depositary 

Shares (ADS) gracias a un acuerdo existente que permite el intercambio entre 

ambos mercados. Desde diciembre de 2008, las acciones de BBVA Banco 

Continental, Banco Provincial, BBVA Colombia, BBVA Chile, BBVA Banco 

Francés cotizan en las bolsas de valores locales y al mismo tiempo, BBVA 

http://www.bbva.com/TLBB/tlbb/jsp/esp/conozca/paises/amersur.jsp#0
http://www.bbva.com/TLBB/tlbb/jsp/esp/conozca/paises/asia.jsp#0
http://www.bbva.com/TLBB/tlbb/jsp/esp/conozca/paises/oce.jsp#0
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Chile, BBVA Banco Francés cotizan en la bolsa de New York. Y éste último en 

el  mercado latinoamericano de la Bolsa de Madrid. 

 

2.2.2 SANTANDER 

 

El Grupo Santander es un grupo español constituido que abarca una red de 

entidades financieras  presentes en todo el mundo, pero mayormente en 

Europa y Latinoamérica. 

Santander es uno de los bancos destacados en el  mundo por capitalización 

bursátil y es el mayor de la eurozona. En Europa Continental  y en 

Latinoamérica es la mayor franquicia financiera, líder también en Brasil, 

México, Chile y  está presente en Argentina, Venezuela, Colombia, Uruguay, 

Perú y Puerto Rico. 

En su sede operativa trabajan más de 6000 empleados y está ubicada en 

Boadilla del Monte (Madrid),Ciudad Financiera del Grupo Santander. 

 

Actividades Económicas 

 

FECHA 

 

HECHOS 

 

1857 

- La Reina Isabel II firma un decreto donde autoriza la 

creación del Banco Santander y desde ese momento este 

grupo proyecta un servicio abierto al exterior, iniciando sus 

labores en el puerto de Santander, Norte de España e 

Iberoamérica. 

 - El Banco Santander  amplió su capital y sus ingresos 

llegaron a ser casi de medio millón de pesetas, su 

http://es.wikipedia.org/wiki/Espa%C3%B1a
http://es.wikipedia.org/wiki/Banco
http://es.wikipedia.org/wiki/Europa
http://es.wikipedia.org/wiki/Latinoam%C3%A9rica
http://es.wikipedia.org/wiki/Boadilla_del_Monte
http://es.wikipedia.org/wiki/Madrid
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Ciudad_Financiera_del_Santander&action=edit&redlink=1
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1900-1919 

rentabilidad estuvo por encima de la media de las demás 

entidades de crédito en España. 

- Se crearon tres bancos españoles: el Banco 

Hispanoamericano en 1900, el Español de Crédito en 1902 

y el Central en 1919, que más tarde se integran al Banco 

Santander. 

 

1942 

- Adquiere el Banco de Ávila, una pequeña entidad, lo cual le 

permite ubicar sus oficinas en  Madrid, que en esos 

momentos ya era la capital financiera del país. 

 

1946 

- Se crea su rival en Santander, el Banco Mercantil. 

 

1947 

- Se abre la primera agencia de representación en 

Occidente, en La Habana (Cuba), luego fueron las de  

Argentina, México y Venezuela. 

- También se abre una oficina en Londres. 

 

1957 

- El Banco cumple 100 años de existencia, y ya se ha 

convertido en la séptima entidad financiera en España. 

 

1976 

- Santander se convierte en el líder de la banca comercial en 

Iberoamérica gracias a la compra del First Nacional Bank 

de Puerto Rico y la del Banco Español-Chile. 

 

1989 

- Se lanza uno de los productos financieras mas famosos e 

innovadores en España la “Supercuenta Santander”.  

 

2000 

- Se unen al Grupo, el banco Banespa en Brasil,  Serfín en 

México y Banco Santiago en Chile. Gracias a eso el grupo 

se consolida como la mayor franquicia financiera en 

Latinoamérica. 
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2004 

- Se trasladan los servicios de la principal ubicada en Madrid 

hacia Santander que se convierte en la nueva oficina de 

servicios generales, donde hoy laboran 6800 empleados. 

 

2005 

 

- Se firma la  participación del 19,8% en Sovereign Bancorp, 

entrando en el mercado de los Estados Unidos. 

 

2007 

- Santander cumple  150 años de creación ubicándose en el 

doceavo lugar en el mundo por capitalización bursátil y la 

entidad con mayor numero de oficinas en occidente con 

10.852. 

 

2008 

- El Grupo logró la importante compra de Sovereign en 

Estados Unidos, lo que fortaleció la presencia de la Banca 

comercial en ese país con cerca de 750 oficinas. 

 

2009 

- Por solicitud directa de salida de los clientes, se suspenden 

los reembolsos al mayor fondo inmobiliario de España, 

Santander Banif Inmobiliario. 

Santander. Acerca del grupo. Historia. Disponible en web: www.santander.com 

 

Una de las principales ventajas de Santander, es su proyección internacional, 

en la cual se diferencian tres áreas geográficas de negocios:  

- Europa: Donde se encuentran las oficinas principales de la red 

Santander, Banesto, Santander en Portugal, Alemania, Italia y países 

Nórdicos. 

- Reino Unido: Santander se ubica como el tercer banco del país por 

depósitos, con una participación del 10%, más de 1.300 oficinas y 25 

millones de clientes. 
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- Latinoamérica: Santander es la mayor franquicia financiera en 

Latinoamérica, más de 6.000 oficinas lo pueden confirmar y mantener 

como líder en las economías de países como Brasil, México, Chile y 

Argentina.  

 

Modelo de negocio 

El modelo de negocio de Santander se basa en tres estrategias esenciales: 

banca comercial  abarcando redes a nivel internacional, nivel de riesgo bajo, 

alta tecnología, excelente  servicio comercial y profesionales eficientes. 

El banco cuenta actualmente con  90 millones de clientes en el mundo, 3 

millones de accionistas y 170.961 empleados. 

 Además de su actividad comercial y financiera, el Grupo apoya proyectos 

sociales como convenios con 700 universidades  en el mundo y Becas de 

estudio. 

La acción de Santander, actualmente cotiza en las cuatro Bolsas españolas, 

así como en la Bolsa de Londres, Nueva York, Milán, Lisboa y Buenos Aires.  Y 

el 5 de octubre de 2005, comenzaron las operaciones bursátiles en el mercado 

Mexicano. Para el cierro del tercer trimestre de 2008 un la acción Santander 

alcanzó un valor de mercado de 65.670 millones de euros. 

Al adquirir las acciones, se obtiene los mismos derechos políticos y 

económicos.  

 

2.2.3 IBERDROLA 

 
 

 

IBERDROLA es una de las compañías energéticas más importantes del mundo 

por capitalización bursátil. Una posición que se ha alcanzado fortaleciendo el 

compromiso por el desarrollo sostenible y el cuidado del Medio Ambiente. Esta 

http://www.iberdrola.es/webibd/corporativa/iberdrola?IDPAG=ESWEBINICIO&codCache=12704150285569717
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compañía trabaja un proyecto energético que crea valor y con el que todos 

ganan: accionistas, clientes, empleados y las sociedades en las que 

desarrollan la actividad energética.   

 

El cumplimiento de los objetivos contemplados dentro del plan estratégico de la 

Compañía, es la clave para garantizar la rentabilidad y el crecimiento así como 

la satisfacción de la demanda y las expectativas de  los millones de clientes 

que tiene actualmente Iberdrola.  

 

El número de empleados ha crecido notablemente durante la ultima década, 

llegando a tener una nómina de alrededor de 33.000 personas en 40 países; lo 

que principalmente se debe a que Iberdrola es la primera empresa del Ibex-35 

que implantó el programa de apoyo al recurso humano mediante mini proyectos 

como la conciliación entre la vida familiar y profesional, que la hizo acreedora 

de certificación EFR-1000 (Empresa familiarmente Responsable). La formación 

y crecimiento profesional del personal es algo muy importante y que no se ha 

descuidado en ningún nivel ni área de la compañía. 

 

Actualmente cotiza en la bolsa de Madrid, su sede se encuentra en Bilbao de 

donde genera y comercializa gas natural, electricidad y telecomunicaciones, 

cuenta con alrededor de 16 millones de clientes en el mundo. 

 

Durante 108 años de historia, Iberdrola ha surgido a través de fusiones y la 

demanda cada vez mayor del mundo moderno por nuevas formas de energía 

renovables. Estas han sido algunas de las principales actividades: 
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Cronología 

 

FECHA 

 

HECHOS 

 

1901 

- Se crea la Hidroeléctrica Ibérica, que se encarga de 

explotar los principales ríos en España. 

 

1944 

- Se fusionan la Hidroeléctrica Ibérica con  Saltos del Duero: 

Y se forma Iberduero. 

 

 

1969 

- La hidroeléctrica José María de Oriol, comienza a operar en 

el río Tajo (Rio más largo de la península ibérica). Para su 

funcionamiento se necesitó construir el mayor embalse en 

Europa.  

 

1991 

- Se lleva a cabo la unión entre Hidroeléctrica Española e 

Iberduero. 

1992 - Se constituye IBERDROLA. 

 

1995 

- Se adquieren dos de las distribuidoras de energía más 

importantes en Bolivia. (Electropaz y Elfeo). 

 

1998 

- Se adquiere el 80% de EEGSA la principal empresa 

Eléctrica en Guatemala.  

- Al  lado de  Telefónica, llegan al estado Bahía en Brasil, 

como proveedor de telefonía celular.  

 

 

 

2001 

- Iberdrola celebra sus primeros 100 años.  

- Se diseña el plan estratégico de 2002-2006, cuyo principal 

objetivo se centra en aumentar el tamaño de la compañía y 

renovar el personal directivo 

 

 

2002 

- Constitución de la nueva imagen de marca  para  hacer 

frente a la privatización energética total.  

- Empieza a funcionar  la central del ciclo combinado de 
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Monterrey en México.  

 

 

2005 

- Iberdrola se sitúa como líder corporativo en el sector de 

servicios públicos además de ubicarse como una de las 10 

mejores empresas en España. 

 

 

2006 

- Ingresa al  mercado eólico en Estados Unidos al comprar la 

compañía Community Energy.  

- Se logra la certificación como Empresa Familiarmente 

Responsable.  

- Se considera como la empresa de energía eólica más 

importante del mundo logrando 4.000 MW renovables. 

 

2008 

- Se adquiere Energy East (Nuevo Iberdrola EU) por un valor 

de  6.400 millones de euros 

- Se lleva a cabo la primera Junta de Accionista para 

Iberdrola Renovables. 

 

 

2009 

- La revista Global 100, ubica a Iberdrola entre las 100 

empresas más sostenibles del mundo.  

- Iberdrola es ahora Socio Patrocinador de la Selección de 

Futbol Española. 

 Iberdrola. Una gran empresa. Historia. Disponible en web: www.iberdrola.es 

Capital Social 

 

El capital social de IBERDROLA, S.A. está compuesto por 5.252.323.716 

acciones de 0,75 euros de valor nominal cada una, y es de 3.939.242.787,00 

euros. Se halla totalmente suscrito y desembolsado.  

  

Todas las acciones son ordinarias y se representan mediante anotaciones en 

cuenta, y la llevanza del registro contable se halla encomendada a la Sociedad 

de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de 

Valores, S.A. (Iberclear).  
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Asimismo, están admitidas a negociación en las Bolsas de Valores de Madrid, 

Barcelona, Bilbao y Valencia, y se negocian a través del Sistema de 

Interconexión Bursátil (Mercado Continuo).  

 

2.4.4 TELEFONICA 

 

 

Telefónica existe en España desde hace 80 años,  y ofrece sus servicios de 

telecomunicaciones a más de 47 millones de clientes alrededor del mundo, su 

sede central se encuentra en Madrid (España). Se ubica como la segunda 

compañía de telecomunicaciones en el mundo por  capitalización bursátil. 

La actividad principal desarrollada por Telefónica, se centra en los servicios de 

telefonía fija, móvil y banda ancha en España; su cobertura ha llegado 

ampliamente a Europa y Latinoamérica y para este año se tiene proyectado la 

presencia en Asia.  

Es la única empresa Española que se ubica dentro de las 50 más grandes del 

mundo. La acción de telefónica cotiza en las bolsas de Madrid, Barcelona, 

Bilbao y Valencia así como en Tokio, Nueva York y Londres, con mas de 1,6 

millones de accionistas directos. 

La repartición de dividendos,  de Telefónica es catalogada como uno de los 

más fuertes del sector. En enero de 2008 se realizó una propuesta de 

dividendo sobre las utilidades del 2009 de 1,5 € por acción, incrementando un 

15% con respecto al año anterior. 

 

FECHA 

 

HECHOS 

 

1924 

- Se crea la Compañía Telefónica Nacional de España 

(CTNE). 

http://es.wikipedia.org/wiki/Capitalizaci%C3%B3n_burs%C3%A1til
http://es.wikipedia.org/wiki/Madrid
http://es.wikipedia.org/wiki/Barcelona
http://es.wikipedia.org/wiki/Bilbao
http://es.wikipedia.org/wiki/Valencia
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1990-2000 

 

 

1990-2000 

- El grupo comenzaba a expandirse internacionalmente 

comprando operadores en países latinoamericanos Perú, 

Chile y Argentina. 

- La privatización de  Telebrás en Brasil, fue un paso para que 

Telefónica, consiguiera el control  del operador fijo de Sao 

Paulo (Telesp) y de otros operadores móviles, como Telerj 

en  de Río de Janeiro. 

- Telefónica llegó al mercado de México al comprar algunos 

operadores pequeños que pertenecían a Motorola, luego 

adquiere Pegaso (Grupo del sector de las 

telecomunicaciones y tecnología)  y establece la sede en  a 

México D.F. 

 

2004 

- Compra el operador estadounidense  BellSouth para 

Latinoamérica, logrando así llegar a mercados en los que 

antes no tenía ninguna posición; como en Nicaragua, 

Panamá, Colombia, Venezuela, Ecuador y Uruguay. 

 

2006 

- Acuerda la compra de O2, un operador de telefonía que le 

permitiría entrar al mercado de Gran Bretaña, Irlanda Y 

Alemania. 

 

2008 

- Se posiciona en el cuarto lugar  del sector de de 

telecomunicaciones por capitalización bursátil. Alcanza un 

número de  1,5 millones de accionistas entre personas 

naturales y empresas. 

 

2009 

- Alcanza un número de 261,4 millones de usuarios, un 

incremento de un 11,9% con respecto al año anterior.  

     

Actualmente, Movistar es la marca comercial de Telefónica. 

http://es.wikipedia.org/wiki/Telebr%C3%A1s
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Telesp&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/R%C3%ADo_de_Janeiro_%28ciudad%29
http://es.wikipedia.org/wiki/Motorola
http://es.wikipedia.org/wiki/Pegaso
http://es.wikipedia.org/wiki/M%C3%A9xico_D.F.
http://es.wikipedia.org/wiki/BellSouth
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Estructura del grupo 

Telefónica maneja actualmente un modelo de gestión regional e integrada, la 

clave de un rendimiento positivo, radica en la atención al cliente y el enfoque a 

sus necesidades así como del aprovechamiento de los recursos tecnológicos.  

Las operaciones del grupo en 25 países se dividen en tres áreas geográficas: 

España, Europa y Latinoamérica. 

- Telefónica España 

La principal actividad, además de su sede corporativa, es la explotación de 

los servicios de telefonía fija, móvil y banda ancha. 

- Telefónica Europa 

Desarrolla operaciones en Reino Unido, Irlanda, Alemania, Republica 

Checa y Eslovaquia ofreciendo los  mismos servicios de telecomunicación 

que en España. 

- Telefónica Latinoamérica. 

La actividad principal es la explotación del servicio de telefonía fija, móvil y 

banda ancha, alcanzando presencia en mercados claves de Latinoamérica: 

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,  El Salvador, Guatemala, 

México, Nicaragua, Panamá, Perú, Puerto Rico, Uruguay y Venezuela.  

 

Se están gestionando alianzas con China Netcom para incorporar en el 

mercado Asiático. 
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2.3 ANALISIS ESTADISTICO  

 
Un análisis estadístico  se puede utilizar como una herramienta a la hora de 

observar detalladamente movimientos o alteraciones que se presentan en un 

rango de datos. En este caso, se analizan los precios de las  cuatro acciones  

que están marcados por dos periodos diferentes (2005-2006 y 2007-2009), se 

toma cada año por separado y analizan las medidas de  tendencia central  y de 

dispersión así mismo se agrupa también por totales, es decir los años que 

conforman  cada  periodo. 

 

Es necesario llevar a cabo dentro del proyecto, la relación entre la situación  

interna de algunas empresas, con el comportamiento de la economía española 

reflejada en el comportamiento bursátil general del país. Lo anterior, crea un 

elemento para medir y establecer ciertos indicadores que reflejen el nivel de 

desarrollo, o por el contrario, la falta de progreso en términos bursátiles, lo que 

da a entender la dinámica económica que se presenta durante los periodos de 

análisis. 

Con este estudio, se pretende analizar algunos movimientos en la bolsa de 

valores de España que puedan reflejar la situación económica del país 

especialmente entre los años 2005 – 2009, con el fin de relacionar el 

comportamiento bursátil general y los movimientos particulares de algunas 

empresas, que ya han sido escogidas y mencionadas. 

 

Se procede a Recolectar información a través de los precios históricos de las 

fechas seleccionadas,  noticias y otros informes de los movimientos en la bolsa 

de valores en los periodos comprendidos entre los años 2005- 2006  y 2007- 

2009. 

 

Este periodo esta marcado como un tiempo de crecimiento, entre 2005 y 2006 

existió un alza en  los precios de las acciones. Por otra parte, la subida en el 

precio del euro fue un tema fundamental en las decisiones bursátiles que 

afectaron el mercado operativo. 
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Ahora bien, si se hace un análisis desde el punto de vista estadístico existe un 

dato interesante desde el cual se puede comprobar todo el movimiento 

histórico descrito entre los años 2005 y 2006; y es la desviación estándar. Para 

el año 2005 la desviación estándar de Telefónica era de 0,47698472 y para el 

año 2006 la desviación estándar marcó un valor de 1,09554437, lo que significa 

una mayor variabilidad de los valores de las acciones alrededor de la media 

13,4937524. Lo anterior, se ve reflejado en el año 2005 el valor máximo y 

mínimo de las acciones fue 14,56 y 12,32 respectivamente, lo que indica una 

menor variabilidad si se analizan las fluctuaciones del año siguiente. Es así 

como en el año 2006 los valores máximo y mínimo fueron respectivamente 

16,40 y 11,92. 

 

BBVA, por su parte, inicia el periodo con un precio de 13,13 euros y al finalizar 

el 2006 el valor de la acción es de 18,24, un incremento bastante alto que 

ratifica aun más la buena situación que venia presentando la economía 

Española; con un precio máximo registrado el día 23 de noviembre de 2006 de 

19,49 Euros y un mínimo de 18 el 4 de abril de 2005, presenta una media total 

de periodo de 15,3301, aumentando significativamente con respecto al inicio 

del análisis. La desviación estándar para el año 2005, con un valor de 

0,90598882 y para 2006 de 1,17221131, representanta la variabilidad entre los 

valores con respecto con la media total. 

 

La acción de Santander ha logrado hoy día una recuperación después de la 

crisis, e incluso ha aumentado su valor con respecto a los precios para 

principios  de 2005 y 2006  que oscilaban entre una media de 11,4299488, 

obteniendo un precio máximo de 14,37 euros el día 11 de noviembre de 2006, 

cuando se preveía que la economía iba a seguir creciendo. La desviación 

estándar por otro lado para el año 2005, muestra un valor de 0,6469066 y para 

el 2006 de 0,9608505, lo que señala un aumento en la variabilidad de los 

precios de la acción alrededor de la media. 
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Iberdrola la compañía con el precio de acción mas bajo, comparada con las 

otras tres acciones, muestra un alto porcentaje de crecimiento en los precios, 

comenzado con 4,62 euros, alcanza un valor máximo de 9,54 ; incrementando 

en màs del 50%. En estudios que analizan la economía para ese año, se 

sustentan estos valores ya que dos  factores de crecimiento de largo plazo 

como  la productividad y la competitividad se han ido fomentando y un ejemplo 

de esto son las nuevas tecnologías y nuevas fuentes de energía12. La 

desviación estándar de 2005 fue de 0,318379 y para 2006 1,02369; que 

representa una mayor variabilidad de los precios de la acción de la media total 

que fue de 6,19 Euros. 

 

 
Años 2007 A 2009. 
 

En este período, hay que resaltar  la crisis mundial generada en 2008, la cual 

hizo depender las economías mundiales de los movimientos financieros de los 

Estados Unidos. Sobretodo las economías mas dinámicas y desarrolladas se 

vieron directamente afectadas, tal es el caso de Japón, Inglaterra y Alemania. 

Hay que indicar que España no ha salido muy bien librada en las 

recuperaciones financieras que se han presentado en la región, el aumento en 

la tasa de desempleo influye de manera directa en esta lenta recuperación. 

Adamas de un factor muy importante y es la mano de obra inmigrante radicada 

en España, que se ha visto seriamente alterada por la disminución en los 

puestos de trabajo.  

 

En el 2009 se muestra una recuperación importante con respecto al año 

anterior, donde si bien España muestra algunas alzas en los precios, fueron 

mejores otras economías de la región. Lo anterior se muestra en los valores de 

                                                 
12 GARCES, Francisco. ECONOMÍAINTERNACIONAL. Octubre de 2005. Director del 

Centro de Economía Internacional, Libertad y Desarrollo. 
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las acciones expuestas en el modelo anexo;  puesto que hubo un alto valor de 

las acciones, estuvieron estables y no aumentaron su valor a precios de otras 

fechas anteriores. Para el caso de BBVA en 2008 el valor máximo de las 

acciones se encontraba en 15.27 bajando hasta 7.16, mientras qué para el año 

2009 iba repuntando nuevamente y su valor máximo fue situándose en 13.17. 

Para el caso de la acción de Santander el valor máximo en 2008 fue 14.79 y el 

mínimo 5.11; luego, en 2009 terminó por encontrar su punto mínimo en 4 para 

luego aumentar hasta el valor máximo de 11.95. Telefónica obtuvo su valor 

máximo en 2008 bajo la cifra 22.78 y su mínimo en 12.73, para luego en 2009 

obtener un máximo de 19.75. Por ultimo  Iberdrola cuyo valor máximo está en 

10.66 y su valor mínimo es 4.94 en 2008, y en 2009 el valor máximo se ubica 

en 6.83.  

Lo anterior demuestra que en 2009 existió una mejora en la economía bursátil, 

llevando a la economía a una tendencia a recuperar los niveles del año 2008.  

Pero sin embargo no alcanza superar los niveles encontrados en el año 2007. 

Así mismo, al revisar los valores estadísticos a través de la media y la 

desviación estándar de los valores de las acciones, se encuentra  qué: en 

primer lugar, partir de la media el valor promedio de la acción de Iberdrola se 

ubicó durante todo el período 2005 a 2009 en 6,19098077 y alrededor de este 

valor encontramos en 2007 en 9,85084291, para 2008 en 8,31601563 y para 

2009 en 6,01086614. Es decir, el año 2009 es aquel que mas se acerca a la 

media general, mientras que el año 2007 es el que mas se aleja, por lo que se 

nota entre 2007 y principios de 2008 existieron los valores máximos del valor 

de las acciones, mientras qué en la mayor parte de 2008 y 2009 se estableció 

un abaja significativa en el valor del precio de las acciones. Lo que aquí se 

señala se sustenta en los pronósticos generales de los economistas españoles 

sobre la tendencia al alza de los precios de las acciones. 

 
Sin embargo,  desde el punto de vista estadístico, la media general 9,85084291 

aunque se encuentra alejada de la media del año 2009 6,01086614 no puede 

mostrar el mejoramiento de la economía bursátil, sino se tiene en cuenta la 

información diferente a la estadística asumida para el año 2009; es decir, 



 

47 

 

aunque los precios de las a acciones se mostraban bajos, era en aquel 

momento cuando se mostraban mas estables y recuperaciones. 

 

Ahora  se presentan los gráficos de tendencia  que representan el 

comportamiento y evolución de los precios de las acciones de BBVA, 

SANTANDER, TELEFONICA e IBERDROLA descritos anteriormente. 

 

 

2.3.1 Grafico Precio de la acción de  BBVA 
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2.3.2 Grafico Precio de la Acción de Santander  
 

 
 
2.3.3 Grafico Precio de la acción de Telefónica.  
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2.3.4 Grafico Precio de la acción de Iberdrola 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Como se pudo observar los gráficos coinciden en que entre los años 2005 y 

2006 los precios de la acciones tendieron a ser estables, e incluso, para la 

mayoría de los gráficos se observa una subida que luego entraría en caída en 

el año 2008. Para el año 2009 se tiene una reactivación de los precios de las 

acciones de las empresas.  

 

Lo anterior se sustenta, en un principio, a la subida que venía presentando la 

economía bursátil desde el año 2002 en cuanto mayor volumen de 

transacciones en la bolsa y en cuanto a los campos de negocio que venían 

expandiendo grupos como BBVA, Santander y Telefónica. Luego, ya para el 

final de año 2007 y comienzos de 2008, se tienen los mayores precios en 

cuanto existió una burbuja especulativa donde los precios de las acciones 

subieron rápidamente. Después, se observa en cambio, como entre los años 

2008 y 2009 los precios caen, la crisis afecta directamente a todas las 

economías mundiales que no tenían previsto el derrumbe de la inversión ni del 

sector inmobiliario, razón por la cual se originó la crisis en primera instancia. 
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Sin embargo en el año 2009 también se prevé una reactivación del ciclo 

presentado por los precios de las acciones.   

 

 

2.4  ESCOGENCIA DEL VENCIMIENTO 

 

Para la elaboración de la base de datos y del modelo, se tomaron dos 

vencimientos diferentes para cada Precio de Ejercicio; a su vez  y para efectos 

de comparación se tomaron dos precios para Call y dos para Put; los 

vencimientos corresponden al mes de Marzo de 2010 y Junio  de 2010. 

Bloomberg es una herramienta que permite conocer información financiera, 

económica, bursátil y noticias de las empresas y compañías financieras en el 

mundo. Mediante ésta herramienta se obtuvieron los precios de las opciones; 

para acceder al sistema luego de registrarse, se debe aclarar que se están 

buscando opciones sobre acciones por ello se digita “OMON” y enseguida se 

escribe el nombre de la acción, luego se selecciona descripción y el software 

muestra en la pantalla las opciones que se están negociando con sus 

diferentes vencimientos y diferentes valores de ejercicio, de allí se 

seleccionaron las más negociadas y se escribe aparte el tiket de las elegidas. 

El día 26 de febrero de 2010, se escogen las opciones con mayor Open 

Interest; es decir las opciones que alcanzaban las mayores negociaciones; 

luego se recurre a Excel, se siguen los siguientes pasos: primero seleccionar el 

icono Historial Data, luego Bloomberg Data y en Security Identifer se escribe el 

ticket correspondiente a cada acción con su vencimiento y valor de Call o Put 

según se, Así BBVA SM 3 C11, representa la acción de BBVA para el 

vencimiento de Marzo (mes 3),la Call con un precio de ejercicio de 11. 

En segunda medida, se selecciona en la lista de opciones Market Activity y se 

quiere buscar Option Price (la prima) y Last Price; y en Trading Status El open 

Interest.  En la siguiente ventana se seleccionan las fechas y la periocidad en 
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las que se requieren los datos.  Los datos obtenidos corresponden a la fecha 

desde que comenzó a operar la opción hasta el 31 de diciembre de 2009. 

La pagina Yahoo en español, proporciona los precios Spot de cada acción así  

como la fecha y el valor del dividendo que paga, primero se debe se introducir 

el tiket que identifica a cada acción en el IBEX-35 luego aparecen las 

transacciones del día, pero lo que se requiere son los datos históricos los 

cuales aparecen en la columna de la izquierda, luego se definen las fechas  y la 

periocidad. Las tasas libres de riesgo, se encuentran en la web del Banco de 

España, estadísticas, se busca en tipos de interés y tasas de Euribor. 

 

BBVA 

Vencimiento Marzo 2010  Vencimiento Junio 2010  

C1 11,00 € C1 14,00 € 

C2 13,00 € C2 11,00 € 

P1 10,50 € P1 10,00 € 

P2 12,00 € P2 10,50 € 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SANTANDER 

Vencimiento Marzo 2010  Vencimiento Junio 2010 

C1 10,26 € C1 10,72 € 

C2 10,72 € C2 9,79 € 

P1 7,23 € P1 9,32 € 

P2 9,32 € P2 7,93 € 

TELEFONICA 

Vencimiento Marzo 2010 Vencimiento Junio 2010  

C1 19,00 € C1 19,00 € 

C2 19,50 € C2 20,00 € 

P1 16,00 € P1 17,00 € 

P2 18,00 € P2 18,00 € 
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Las fechas de las tasas de libres de riesgo y la de las primas deben 

corresponder a as fechas del precio Spot; luego de analizar esto se calcula el 

plazo restando el vencimiento de la opción con la fecha uno, y se va corriendo 

con el pasar de cada día.  

 
BBVA SM 6 C14 Equity 

MES JUNIO 

FECHA 20/04/2010 

PR. STRIKE 14 

FECHA PR. SPOT DIVIDENDOS   TIPO DE INTERES PLAZO 

03/01/05 18,24     03/01/05 2,0910% 1933 

04/01/05 13,06     04/01/05 2,0920% 1932 

05/01/05 12,99     07/01/05 2,0920% 1931 

06/01/05 12,99     06/01/05 2,0990% 1930 

07/01/05 13,12     07/01/05 2,0990% 1929 

Debido a que cada acción paga dividendos, estos deben ser traídos a presente 

con la correspondiente tasa del día, y al final se suman lo cual servirá para 

valorar la opción con el Spot modificado. Luego a cada precio Spot se le halla 

el rendimiento. 

R =  LN (S2/S1) 

Los rendimientos comienzan a calcularse un año antes que empiece a 

negociarse la opción; esto para efectos de analizar la volatilidad histórica de 

ese periodo anterior que precisamente se empieza a calcular como la 

desviación estándar y luego se va corriendo día por día. 

Al precio de cada día, se le debe restar la sumatoria de los dividendos para 

obtener el Spot real con el que se pretenden valorar la opción. 

IBERDROLA 

Vencimiento Marzo 2010 Vencimiento Junio 2010 

C1 6,50 € C1 6,50 € 

C2 7,00 € C2 6,25 € 

P1 6,00 € P1 6,50 € 

P2 6,25 € P2 5,50 € 
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Se escoge el modelo Black-Sholes para valorar las opciones y de acuerdo a las 

formulas,  

 

 

 

 

Se procede a = buscar la DISTR.NORM.ESTAND () de cada d1 y d2. 

 

El valor de la opción es igual a  Multiplicar el Spot modificado por N(d1) menos 

el exponente de la tasa de interés por el plazo el cual se divide entre 365 ya 

que todos los datos se están trabajando diariamente y por ultimo se multiplica 

por N(d2). 

 
VOLATILIDAD  S* d1 d2 N(d1) N(d2) VALOR OPCION  

HISTORICA             

35,3907% 12,6391 0,3824 -0,3511 0,6489 0,3628 3,6693 

12,9320% 12,8291 0,2328 -0,0352 0,5920 0,4860 1,5235 

12,9706% 12,8991 0,2543 -0,0144 0,6004 0,4943 1,5708 

12,9761% 12,8991 0,2513 -0,0174 0,5992 0,4931 1,5659 

12,9437% 12,8891 0,2466 -0,0212 0,5974 0,4915 1,5524 

12,9309% 12,6191 0,1652 -0,1022 0,5656 0,4593 1,3902 

 

Después de obtener el valor de la Call o Put, se busca la volatilidad implícita  

esto mediante un Solver que debe contener las siguientes restricciones: 

− La celda objetivo es el valor de la Call o Put dada. 

− Cambiando las celdas de los valores de la Volatilidad. 

− La volatilidad histórica debe ser mayor o igual a cero. 

− El valor calculado para la opción (Call o Put) debe ser igual al valor dado 

por el mercado 
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Posteriormente en una matriz, se agrupan los rendimientos por meses, y va 

aumentando el número de  meses agrupados; es decir, en la primera columna, 

se toman los rendimientos de enero únicamente y se les halla la desviación 

estándar, luego los de febrero y de esa misma manera mes por mes, luego en 

la segunda columna se agrupan de a dos meses, en la tercera tres meses y así 

sucesivamente hasta llegar al último mes donde solo se obtendrá los dos 

últimos valores. 
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Con estos valores, se puede realizar un cuadro en el cual se ubiquen los 

máximos, mínimos y media de cada periodo agrupados por el numero de días 

que hay en el mes sumando estos dependiendo del numero de meses. 

 

Es precisamente con estos valores que se procede a realizar el cono; gráficos 

de dispersión con líneas suavizadas y marcadores. 

 

3. CONOS DE VOLATILIDAD 

 

Los conos de volatilidad se basan en el principio de que todo activo tiende a 

volver a su media. Es decir, se ha considerado que la volatilidad es el resultado 

de la llegada de nueva información al mercado, y hay una tendencia en el largo 

plazo a que este ritmo de llegada sea estable y, por lo tanto, los niveles de 

volatilidad volverán a su valor medio. 

 

Es una técnica para visualizar la actual volatilidad implícita en relación a sus 

valores históricos en diferentes periodos. La técnica fue desarrollada por Galen 

Burghardt y Morton Lane en el año 1990 y se publico en el un articulo llamado 

“How to tell if optcions are cheap?. 

 

La finalidad de crear los  conos de volatilidad es para saber si las volatilidades 

implícitas están muy bajas o muy altas; y también, debe que compararse una 

opción con su horizonte temporal teórico. 

 

PERIODO 20 40 60 80 100 120 

Máximo 0,0000 0,0568 0,0508 0,0471 0,0450 0,0449 

Media 0,0266 0,0272 0,0280 0,0286 0,0294 0,0303 

Mínimo 0,0089 0,0128 0,0152 0,0153 0,0159 0,0174 
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Dependiendo de las expectativas que se tengan sobre el comportamiento 

futuro de la acción, resultará si la opción es barata o cara, actualmente la 

volatilidad histórica que trae el activo  influye en estas expectativas. 

 

De acuerdo a esto, es notable que se deba comparar la volatilidad implícita en 

la opción con las volatilidades históricas que se han registrado que a lo largo de 

los años. 

 

 

3.1 CARACTERISTICAS DE LOS CONOS DE VOLATILIDAD 

 

- Un periodo de doce periodos de datos de volatilidad histórica, con un 

mínimo de un mes y máximo doce meses.  

- Para cada uno de los periodos de volatilidad, se toma la volatilidad 

máxima y mínima que ha tenido el subyacente de que se trate durante el 

periodo de tiempo del estudio, y los percentil es 90, 70, 50, 30 y 10 de 

las volatilidades históricas (el percentil indica  cuál es el porcentaje de 

ocasiones que la volatilidad ha estado por encima de determinado nivel). 

- Una matriz con todos los datos anteriores. Aun así el comportamiento 

del pasado no afecta radicalmente futuros precios, es así que los conos 

de volatilidad se deben utilizar como una herramienta orientativa más no 

determinante. 

 

 

3.2 COMPARAR VOLATILIDADES HISTORICAS CON IMPLICITAS 

 

Primero se deben tomar los mismos intervalos de tiempo, así, volatilidad 

histórica diaria con volatilidad implícita diaria o volatilidad histórica anual con 

volatilidad implícita anual. 

En este sentido lo más habitual es dividir el periodo de estudio en intervalos 

iguales (comparables con el vencimiento de la opción) y calcular las 

volatilidades históricas por ejemplo a 1 mes, 2 meses, y hasta 12 meses. De 
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esta manera en un periodo de un año, disponemos de 12 observaciones de 

volatilidad histórica a 1 mes, 11 de volatilidad a 2 meses, etc.  

Si se trabajan días reales de negociación es decir 20 días correspondientes  a 

un mes, se debe realizar lo siguiente: (20/250)*365 = 29.2 días naturales; de 

esta manera porque permite obtener más observaciones y por lo tanto 

considerar un mayor número de escenarios diferentes. 

 

Los pasos a seguir son: 

 

1. Se empieza determinando para el intervalo temporal considerado (anual, 

mensual, semanal, diaria), la volatilidad histórica  máxima y minima 

diaria. 

2. Estimar la volatilidad histórica como la desviación estándar de las 

rentabilidades del subyacente para cada uno de los periodos. 

3. En el mercado español de opciones IBEX35, los mayores volúmenes de 

negociación únicamente tienen lugar para aquellos contratos de 

maduración inferiores a 30 días, es por esto que los conos que se vayan 

a construir, debe tener en cuenta este factor considerando un periodo 

temporal máximo de 90 días y mínimo de 5 días al vencimiento, evitando 

de esta forma movimientos atípicos tanto de precios como de volatilidad. 

4. Se calculan los valores mínimos, máximos y medios para cada periodo. 

5. Se grafica las volatilidades implícitas y se relaciona con los valores 

máximos y mínimos así como con la volatilidad histórica. 
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4. ANALISIS ESTRATEGIAS 

 

4.1 Primer Periodo BBVA. 

 

 

 

 

El precio de la acción para el periodo 2005-2006, presenta una volatilidad anual 

promedio de 15,47%, el cono de volatilidad indica que para un percentil 

máximo, el 90% de las veces la volatilidad ha estado por debajo de ese 

porcentaje; lo que lleva a concluir que se está pagando un precio mayor por la 

acción. 

 

Comparado con un análisis fundamental y estadístico de esta acción para este 

mismo periodo; las acciones se cotizaban a un mayor precio y en aumento; la 

situación de la economía en España era prometedora. A inicio del 2005 el 

precio se cotizaba en 13,13   euros y finalizando el periodo su valor había 

aumentando a  18,24 euros. 
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4.2 Segundo periodo BBVA 

 

 

La volatilidad presentada para el año 2007-2009 es del 34,65%; calculada 

como la volatilidad anual promedio; en este cono se observa que el 10% de las 

veces, la volatilidad está por debajo del 34,65%. La acción dentro de estos 

valores seria más barata. 

Un inversionista que desee aprovechar esto, debe entrar a comprar acciones 

de la compañía entre los años 2007 y finales de 2008; ya que el periodo de 

recuperación de la economía Española comienza a darse desde mediados de 

2009 y por ende el precio de la acción aumenta. 
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4.3 Primer Periodo Santander  

 

 

 

 

En el cono para este periodo; los valores de la volatilidad máxima y mínima 

tienden a acercarse más al valor medio; la volatilidad promedio anual para este 

periodo es de 15,76%; el 90% de las ocasiones, la volatilidad se encuentra por 

debajo de 15,76%, lo que indica que los precios de la acción son más altos. En 

este periodo la economía Española se encontraba en un periodo de auge y 

crecimiento, Santander en particular logra en el 2005 incursionar en el mercado 

de Estados Unidos; todas estas operaciones se reflejan en el valor que 

adquieren sus acciones.  
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4.4 Segundo Periodo Santander 

 

 

 

 

Para el segundo periodo, de crisis y de alta volatilidad anual registrada 

(36.27%) los precios tienden a bajar y esto se refleja en el cono; donde el 10% 

de las veces la volatilidad se encuentra por debajo del 36.72%; el precio de la 

acción ha perdido valor y se encuentra más barato. Alcanzando un valor 

mínimo de 4 euros después de haber tenido un precio máximo de 14.37 en el 

periodo inmediatamente anterior. Un inversionista interesado en invertir en el 

sector bancario y en un grupo solido, debe aprovechar este momento para 

adquirir acciones de Santander en este periodo; ya que ésta acción tiene un 

pronóstico al alza para un periodo de recuperación después del año 2009 

 

 

 

 

 



 

62 

 

4.5 Primer Periodo Telefónica  

 

 

Los valores máximos y mínimos para este periodo, se acercan desde el 

comienzo al valor medio de la volatilidad; en un 70% de las veces la volatilidad 

ha estado por debajo del nivel de la volatilidad promedio anual de 13.89%. Con 

estas características, el precio tiende a ser más alto y las oportunidades de 

vender acciones son más atractivas para los inversionistas para este periodo. 

Las expectativas en expansión para las empresas de telecomunicaciones y 

específicamente para Telefónica, eran altas y se reflejaba en el aumento de los 

precios de sus acciones. 
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4.6 Segundo Periodo Telefónica 

 

En el segundo periodo de desequilibrio en la economía; la volatilidad promedio 

aumenta hasta un 25.72%; el cono representa claramente esta variación; ya 

que el 10% de las veces la volatilidad se encuentra por encima de este valor; lo 

cual hace que el precio de la acción disminuya. 

 

4.7 Primer Periodo Iberdrola 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

64 

 

 

La volatilidad promedio anual para el periodo 2005-2006, es de 16.67% anual; 

el 50% de las veces; la volatilidad ha estado por debajo de este nivel; el precio 

de la acción es más alto, las oportunidades de venta son mayores. Iberdrola 

empieza a cotizar su acción para este periodo con un precio de 4,62 Euros, y 

logra aumentar su valor hasta 8.28 al finalizar 2006.  

 

4.8 Segundo Periodo Iberdrola 

 

 

 

Para el segundo periodo, la volatilidad histórica promedio calculada anual es de 

37,14%; el 30% de las veces, la volatilidad se encuentra por encima de este 

valor, lo cual refleja el menor valor de los precios, Un inversionista aprovecha 

esta oportunidad y sale al mercado a comprar acciones de esta empresa. 
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CONCLUSIONES 

 

 

− La caída en las bolsas de valores mundiales, consecuencia una crisis 

iniciada en Estados Unidos,  ha tenido sus efectos en economías de países 

potencia  como es el caso de España, mediante el análisis estadístico 

realizado, se pudo concluir como el precio de las acciones disminuyó 

notablemente tras ésta crisis; después que cada una de las acciones de las 

empresas analizadas tuviera un alto valor durante los años 2005-2006; 

luego de ser atacadas por la  crisis, a partir del año 2007 y con mayor efecto 

en el 2008 los precios se desploman obteniendo valores mínimos no 

esperados para compañías de tan alto nivel. 

 

− A pesar de los efectos causados durante el periodo de crisis, se observa 

también que finales de 2009, es un momento de recuperación y un respiro 

para el precio de las acciones de cada una de las empresas; los 

inversionistas que aprovecharon y compraron acciones en el periodo de 

crisis, lo  verán reflejado en el alza de los precios de sus acciones.  

 

 

− Para el análisis en el primer periodo de la acción de BBVA, se puede 

concluir acerca de la volatilidad histórica, como sus valores se mueven 

entre la volatilidad mínima calculada para los años 2005 y 2006; para este 

periodo el precio de la acción se encontraba al laza y los inversionistas que 

tenían sus acciones; recibían dividendos y aumentaban sus ganancias; 

aprovechando oportunidades de venta. 

 

− La crisis económica que se presenta desde el año 2007; se ve reflejada en 

una fluctuación mucho más alta de los precios de las acciones; la volatilidad 

histórica alcanza valores máximos y el precio de la acción disminuye 
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− notablemente; incitando a los inversionistas a comprar y esperar posibles 

recuperaciones. 

 
 

− El grupo Santander; ha demostrado ser uno de los grupos bancarios mas 

sólidos en el mundo; hecho que se refleja en el alto valor que tienen sus 

acciones para el año 2005; iniciando con 9.2 euros y alcanzando en el 2006 

un precio de 14.14 euros. Para este periodo la volatilidad histórica varía 

entre sus valores mínimos; conservando la expectativa de los inversionistas 

a aprovechar las oportunidades de vender sus acciones. 

 

− Para el segundo periodo de análisis, la volatilidad histórica supera los 

valores máximos calculados; disminuyendo el valor de las acciones hasta 

llegar a costa 4 Euros; un inversor comprara barato en este periodo y 

esperara  el periodo de recuperación de la economía para salir a venderlas 

a un mayor precio. 

 

− Telefónica presenta en el primer periodo un alza en sus precios 

considerable, alcanzado un máximo de 12.32 Euros; la volatilidad histórica 

no presenta mayores movimientos y se mantiene estable hasta el año 2007. 

 

− En el segundo periodo de análisis; la volatilidad histórica inicia moviéndose 

entre los valores mínimos, medio y alcanza los máximos con tendencia a 

volver a su estado normal y a un nuevo alza en los precios de la acción; los 

inversionistas que invirtieron en este periodo muy seguramente esperan la 

recuperación y salir al mercado a vender sus acciones. 

 

− Iberdrola, que es una compañía con altas expectativas de crecimiento, inicia 

el año 2005 con un precio en sus acciones de 4.62 Euros y logra a finales 

de 2006 un precio de 8.28 euros; reflejado en una volatilidad histórica 

estable hasta final de año; donde se prevé ya una crisis mundial y los 

especuladores empiezan a tomar partido; es importante que un inversionista 

que tiene acciones de Iberdrola empiece a venderlas ya que se esperan 

fuertes bajas en los precios.  
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− Para el segundo periodo de análisis; la volatilidad en los precios de las 

acciones de Iberdrola varía notablemente y se mueve entre los valores 

medios y máximos momento en el cual los inversionistas deben aprovechar 

y comprar acciones de la compañía y esperar a que los pronósticos de una 

recuperación sea pronta.  

 

− Gran parte del mercado busca en las opciones oportunidades de inversión o 

de cubrirse ante los altibajos en los precios de las acciones; los 

inversionistas tratan de disminuir su riesgo de pérdida en periodos como los 

analizados y se hace aun mas evidente cuando se presentan crisis 

económicas; cuando existe mayor demanda, el precio de las opciones 

tiende al alza. 
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